































ŚŝŶĂŚĂƐǁŝĚĞůǇ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ^Θd͗ΨϭϲϯďŝůůŝŽŶ ŝŶϮϬϭϮϱĂŶĚΨϮϯϯďŝůůŝŽŶ ŝŶ
ϮϬϭϲ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂďŽƵƚϮ͘ϭйŽĨƚŚĞ'Wϲ͘dŚĞĐŽƵŶƚƌǇŝƐƐĞĐŽŶĚŝŶƚŚĞŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĨŝƌƐƚ ŝŶ WŚĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘KǀĞƌĂůů͕ ^Θd ŝƐ ĂŶ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚŽĨŶĂƚŝŽŶĂůŝĚĞŶƚŝƚǇĂŶĚŝŶƚĞŐƌĂůƉĂƌƚŽĨĂĐŚŝĞǀŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚ
ƉŽůŝƚŝĐĂůŐŽĂůƐ͘dŚĞƐĞǀĂƐƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇĂŶĚƐŽĐŝĂůůǇ͕ƉƌŽǀŝĚĞ







































ĞŵŝĐŝĂŶƐƉƌŽǀŝĚŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͘^ ŝƐĂĐƚŝǀĞ ŝŶ͞ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕











ƉƌŽũĞĐƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉĞĞƌ ƌĞǀŝĞǁ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͟ ;>ŝƵ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϭ͗
ϵϮϬͿ͘dŚĞE^&ŝƐƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶǁŚŝĐŚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůEĂƚƵƌĂů^ ĐŝͲ
ĞŶĐĞ&ƵŶĚĨŽƌƚŚĞĞŶƚƌĂů'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕͞ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐďĂƐŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ













ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ ;ŚƵϮϬϬϵ͗ϳϮͿ͘ /ƚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ƚŚĞ ͞ůĂƌŐĞƐƚŶĂƚŝŽŶĂůŶŽŶͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶŚŝŶĂ͕
ǁŚŝĐŚĂůƐŽƐĞƌǀĞƐĂƐƚŚĞďƌŝĚŐĞƚŚĂƚůŝŶŬƐƚŚĞŽŵŵƵŶŝƐƚWĂƌƚǇŽĨŚŝŶĂĂŶĚ



































ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ ƚŽDK^d͕ ŝƐ Ă ŬĞǇĂĐƚŽƌ ŝŶƉƌŽǀŝĚŝŶŐƉŽůŝĐǇ ĂĚǀŝĐĞ ĨŽƌ ^ΘdĂŶĚ ŝƐ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĞŶŐĂŐĞĚŝŶŵĂŶǇdͲůŝŬĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘^dĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽĚĞĐŝƐŝŽŶ












































ĞůůŝŶŐ ĂŶĚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͖ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƐƚƵĚŝĞƐŽĨŶĂƚƵƌĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ͘^ƚŝĐŬŝŶŐƚŽŬĞǇƚŽƉŝĐƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐŶĂƚŝŽŶĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞŐƌŽǁƚŚĂŶĚƌĞũƵǀĞŶĂƚŝŶŐŚŝŶĂ


















ĨƵŶĚƐ͕ ƚŽ ĐŽŵƉŝůĞ ƚŚĞ'ƵŝĚĞ ƚŽ WƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƌĞůĂƚĞĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ












ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ^ΘdƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƚŽĚƌĂĨƚ ƉŽůŝĐǇ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚŽĨE^&͘
dŚĞŚŝŶĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĨŽƌ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ^ƚƌĂƚĞŐǇZĞƐĞĂƌĐŚ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ
;E/^ͿǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶƵŐƵƐƚϮϬϭϱ͕ ŝƐĚŝƌĞĐƚůǇƵŶĚĞƌ^d͘ /ƚ͛ƐŵĂŝŶƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŝƐƚŽĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽďũĞĐƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚ






ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐŽŶƐƵůƚŝŶŐĂŶĚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ƉƌŽŵŽƚĞƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ
ŽĨ Ă ƐŽƵŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ
ĂŚŝŐŚ ůĞǀĞůŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ƚŚŝŶŬ ƚĂŶŬƐĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘
EĞǆƚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐdͲůŝŬĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŚĞŚŝŶĂEĂƚŝŽŶĂů
,ĞĂůƚŚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚĞŶƚĞƌ ;E,ZͿ͕ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇŬŶŽǁŶĂƐŚŝŶĂ
,ĞĂůƚŚĐŽŶŽŵŝĐƐ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ;,/ͿĐĂŶďĞŶĂŵĞĚĂƐǁĞůů͘ /ƚ ŝƐĂŶĂƚŝŽŶĂůƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϭϵϵϭ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŽĨ EĂƚŝŽŶĂů
,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ &ĂŵŝůǇ WůĂŶŶŝŶŐ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ŚŝŶĂ ;E,&WͿ ĂŶĚǁŽƌŬƐ ĂƐ Ă
ŶĂƚŝŽŶĂůƚŚŝŶŬͲƚĂŶŬƉƌŽǀŝĚŝŶŐƚĞĐŚŶŝĐĂůĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇƚŽŚĞĂůƚŚƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ








ĚƵĐƚŝŶŐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ ŽĨ ŚĞĂůƚŚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ
ĂĚǀĂŶĐĞĚŵĞĚŝĐĂůĚĞǀŝĐĞƐƚŽƐĞƌǀĞĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐŽǀĞƌĐŚŽŝĐĞŽĨĂƉƉƌŽƉƌŝͲ
ĂƚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ dŚĞŚŝŶĂ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇWŽůŝĐǇ ĂƚdƐŝŶŐŚƵĂ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ;/^dWͿ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞƚŽƉƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ǁĂƐũŽŝŶƚůǇĨŽƵŶĚĞĚďǇƚŚĞDŝŶͲ
ŝƐƚƌǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇŽĨŚŝŶĂĂŶĚdƐŝŶŐŚƵĂhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶϮϬϬϯ͘/ƚ
ĂƐƉŝƌĞƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ Ă ůĞĂĚŝŶŐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŝŶ ^Θd ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇƚŚƌŽƵŐŚŝƚƐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘dŚŝƐŝŶĐůƵĚĞƐŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚƌĞŶĚƐĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ΘdƉŽůŝĐǇĐŚĂŶŐĞƐ͕ĞŶŐĂŐͲ
ŝŶŐ ŝŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ^Θd ƉŽůŝĐǇ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŐƌĂĚƵĂƚĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϮϱ




















ƚŝŽŶƐ ĂďŽǀĞ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ dͲůŝŬĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘






ƐǇƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚƉůĂĐĞƐŚŝŐŚĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶ ƚŚĞ ĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ^Θd ŝŶ



















ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉƌŽŵŽƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵǇ
ĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇ͘ /ŶƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂŶĚƐŽĐŝĂů
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĂŐƌŽƵƉŽĨƚŚŝŶŬƚĂŶŬƐŚĂƐďĞĞŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘dŚĞǇĂƌĞĚŽŝŶŐƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚǁŝƚŚĂĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨĞǆƉĞƌƚĂĚǀŝĐĞĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐƵƌǀĞǇƐĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ







ŵĞŶƚ ƚƌĞŶĚƐ ĂƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ƵƐŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ ƐƵĐŚ ĂƐĞůƉŚŝ ƐƵƌǀĞǇƐ͕ ƐĐĞŶĂƌŝŽ


























ĐŝǀĞ ƚŽ ƐŽůǀŝŶŐŵĂũŽƌ ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ŝŵͲ
ƉƌŽǀŝŶŐƉƵďůŝĐƐĞƌǀŝĐĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘&ŽƵƌƚŚ͕ŝƚŝƐĐŽŶĚƵĐŝǀĞƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ










ƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ͕ ƉƌŽŵŽƚĞ ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƐ
ǁĞůůĂƐƐƉĞĞĚƵƉŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ůƐŽ͕ƚŚŝƐƉůĂŶĂŝŵƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞ




























;ϯͿ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞƉĞŽƉůĞƐŚŽƵůĚďĞ ƚŚĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ͘tĞŵƵƐƚĐůŽƐĞůǇĨŽůůŽǁƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂŶĚƵƌŐĞŶƚŶĞĞĚƐŽĨ
ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ͕ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞǁĞůůͲďĞŝŶŐŽĨƉĞŽƉůĞĂŶĚďƌŝŶŐĨŽƌƚŚƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĐĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŝŶŝŵƉƌŽǀŝŶŐƉĞŽƉůĞΖƐůŝǀŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ĞŶŚĂŶĐŝŶŐƉĞŽͲ
























































ƚŝŽŶ ĐĂŶ ŚĞůƉ ƚĂĐŬůĞ ƚŚĞƐĞ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŝŶ ƐƵĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ͘^ƉĞĐŝĨŝĐƵŶĚĞƌůǇŝŶŐǀĂůƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĂƐƚƌŽŶŐďĞůŝĞĨŝŶĚĞͲ














ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͗ ͞ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŚŝŶĞƐĞ ǀĂůƵĞƐ͕ tĞƐƚĞƌŶ ǀĂůƵĞƐ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ƐŝŶĐĞ
ϭϴϰϬ͕ ĂŶĚ ŶĞǁ ǀĂůƵĞƐ ŐƌŽǁŶ ŝŶ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŚŝŶĞƐĞ ƐŽĐŝĞƚǇ͟ ;DĂ Ğƚ Ăů͘
ϮϬϭϱ͗ϳϱͿ͘dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůŚŝŶĞƐĞǀĂůƵĞƐĂƌĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞĐƵůƚƵƌĞŽĨŽŶĨƵͲ
ĐŝĂŶŝƐŵͲƵĚĚŚŝƐŵͲdĂŽŝƐŵ͕ǁŚŝĐŚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ
ũƵĚŐŵĞŶƚƐĂŶĚĞǆƚĞŶĚƐƚŚŝƐƚŽĂǁŝĚĞƌƐĐŽƉĞ;Ğ͘Ő͘ƚŽƚŚĞĨĂŵŝůǇ͕ƚŽƚŚĞƐƚĂƚĞ͕
ĞǀĞŶƚŚĞĞŶƚŝƌĞǁŽƌůĚͿ͘dŚŝƐƚĂŬĞƐƚŚĞǀĂůƵĞƐǇƐƚĞŵĨƌŽŵƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂŶĚ
ĞǆƚĞŶĚƐ ŝƚ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘DŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶŽŶĂ ŐůŽďĂů ůĞǀĞůŵĂĚĞ ŝƚ ƐƚĞĂĚŝůǇ
ƉŽƐƐŝďůĞĨŽƌtĞƐƚĞƌŶǀĂůƵĞƐƚŽĐŽŵĞƚŽŚŝŶĂ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂŶĂĨĨŝŶŝƚǇĨŽƌtĞƐƚͲ





ƚǁĞĞŶ ƐŽĐŝĂůŝƐƚ ŝĚĞĂůƐŽĨ ĐŽŵŵŽŶƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇĂŶĚŚĂƌŵŽŶǇĂŶĚŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝͲ
ĞŶƚĞĚƉƌŝŶĐŝƉĂůƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƵĐĐĞƐƐĂŶĚĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕ǇĞƚƚŚĞǇĂůƐŽŚĂǀĞĂ


































































ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ĞƚŚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟
;ŚĂŽΘ>ŝĂŽϮϬϭϲ͗Ɖ͘ϴϬͿĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĨŽƌŵŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƉŽŝŶƚƐ͘
dŚĞ ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞŵĂŝŶ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ǁŚĂƚ ŚŝŶĂ ĂƐ Ă
ĐŽƵŶƚƌǇƐƚĂŶĚƐĨŽƌƉŽůŝƚŝĐĂůůǇĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůůǇ͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĞĐĞŶƚƌŝƐĞŽĨŚŝŶĂ
ĂƐĂŐůŽďĂůĂĐƚŽƌ͕ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇŝƐŽĨŵĂŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŚĞƌĞ͘dŚŝƐŝŶƚƵƌŶĂůƐŽ
ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ŚŝŶĂŚĂƐĞŵĞƌŐĞĚĂƐ ĂŵĂũŽƌƉůĂǇĞƌ ŝŶ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚĞĐŽŶŽŵǇĞǆƉĂŶĚŝŶŐďǇĂŶĂǀĞƌĂŐĞŽĨϭϬйĂǇĞĂƌŽǀĞƌƚŚĞůĂƐƚĚĞĐĂĚĞƐ͕
ƌŝƐŝŶŐĂƐĂŵĂũŽƌĞǆƉŽƌƚĞƌ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝƚƐ ŝŶĐŽŵĞƉĞƌĐĂƉŝƚĂ͘͞ŚŝŶĂ͛Ɛ ͚ŽƉĞŶ
ĚŽŽƌ͛ƉŽůŝĐǇŚĂƐďĞĞŶĂŶŝŶƚĞŐƌĂůƉĂƌƚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐƌĞĨŽƌŵ͘ĚŽƉƚĞĚŝŶϭϵϳϴ͕
ŝƚŚĂƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŽƉĞŶŝŶŐƚŽĨŽƌĞŝŐŶƚƌĂĚĞĂŶĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚ
ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ ŝŶŚŝŶĂ͛ƐĂĐĐĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞtŽƌůĚdƌĂĚĞKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;tdKͿ ŝŶ
ϮϬϬϭ͘dŚƌŽƵŐŚ ŝƚƐĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞŽĨŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ŚŝŶĂŚĂƐďĞĐŽŵĞƚŚĞŵŽƐƚ
ŽƉĞŶŽĨ ƚŚĞ ůĂƌŐĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕ ŚŝŶĂ ƚŽĚĂǇ ŝƐ



















ƉůŝŶĞ͘ DĂũŽƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ

























ŝŽƵƐ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉƵďůŝĐ͕ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ

























































ƉŽůŝĐĞƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǀĂůƵĞƐŽĨƉĞĂĐĞĂŶĚƐĂĨĞƚǇŚĂǀĞĂŶ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŚĞƌĞ͘
KĨĐŽƵƌƐĞ͕ĂƐƚŚŝƐĞǆĂŵƉůĞƐŚŽǁƐ͕ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ^Θd;ƐƵĐŚĂƐ/ͿĂůƐŽ









ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ǀĂƌŝŽƵƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚĂŬŝŶŐ ƉůĂĐĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ d͘
ŐĂŝŶƐƚƚŚĞďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐŵŽƌĂƐƚƌŽŶŐƚŽƉĚŽǁŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕
dŝƐďŽƵŶĚƚŽďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐƚŚĂŶŝŶŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ǁŚĞƌĞ







^ĐĂŶďĞƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĂƐĂ ƚŚŝŶŬ ƚĂŶŬĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ^ΘdĂĚǀŝĐĞ͘ /Ŷϭϵϱϲ͕ ƚŚĞ
ĐĞŶƚƌĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂƐŬĞĚ^ƚŽŽǀĞƌƐĞĞƚŚĞƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ

























































dŚĞƚŽƉĚŽǁŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ ŝŶŚŝŶĂŐŝǀĞƐ ƚŚĞŵĂŝŶ ƌŽůĞ ŝŶ





















ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ͞ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘
΀dŚĞǇ΁ŚĂǀĞƐĞƌǀĞĚƚŽĞŵƉŽǁĞƌƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƵďůŝĐĂŶĚƌĞƐƚƌĂŝŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͟;ŚĂŶŐΘĂƌƌϮϬϭϯ͗ϭϯϯͿ͘/ƚƐĞĞŵƐƚŚĂƚƚŚĞŚŝŶĞƐĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ







































ƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽĐůĞĂƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐŽƌŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐĂƐƉĂƌƚŽĨĂŶĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐ͘KĨĐŽƵƌƐĞ͕ǁĞĚŽĨŝŶĚƐŝŵŝůĂƌƉƌŽďůĞŵƐ͕ƌĞͲ

















































ŝŶŐ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ŝƐŶ͛ƚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĨŽƌ d ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ŚŝŶĂ͘ Ɛ ĨŽƌ
ŝŶŝƚŝĂůŝƐŝŶŐĂĐƚŝŽŶƐ͕dĚŽĞƐƌĞĨƌĂŵĞƚŚĞĚĞďĂƚĞďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐŝŶƉƵƚĨŽƌƉŽůŝĐŝĞƐ











































ĂĚĂǇƐ ĂƌĞŶŽƚ ƚŚĞŽŶĞƐ ƚŚĂƚ Ă ƐŝŶŐůĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ĐĂŶŚĂŶĚůĞĂůŽŶĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕















ĞŶĐĞƐ͕ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ Žƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ KĨ
ĐŽƵƌƐĞ͕ĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐǁŽƵůĚĂůƐŽƌĞƋƵŝƌĞdƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŝŶƐĞǀĞƌĂůƚŚĞƌĞ
ŝƐ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ĂŶĚ'ĞƌŵĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ^Θd ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽƐŽĐŝĞƚĂůŝƐƐƵĞƐ;Ğ͘Ő͘ĞŶĞƌŐǇ͕EĂŶŽͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͿ͘,ĞƌĞƚŚĞƌĞ
ĐŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ Ă ^ŝŶŽͲ'ĞƌŵĂŶ ƉůĂƚĨŽƌŵ ŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ǁŚŝĐŚĞŶĂďůĞƐdƌĞƐĞĂƌĐŚĂƐǁĞůůĂƐĞǆĐŚĂŶŐĞŽĨĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘
























ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;Ğ͘Ő͘ĞĐŽŶŽŵŝĐŽƌ ƚĞĐŚŶŝĐĂůͿ ŝƐĂ ůŽŐŝĐĂůŶĞǆƚ
ƐƚĞƉ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĨŽŽĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐďƌŝŶŐƐƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇƚŽŽƚŚͲ
ĞƌǁŝƐĞŶĞŐůĞĐƚĞĚƌĞŐŝŽŶƐ͘zĞƚƚŚŝƐĐĂŶŽĨĐŽƵƌƐĞďĞƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚĞƐƉĞĐŝĂůůǇƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ ůŝŬĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ ƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚǁŽƵůĚƐƵƌĞůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŽĨŚŝŶĂŝŶĂŐůŽďĂůdƉƌŽũĞĐƚ͕
ǁŚŝĐŚĐŽŝŶĐŝĚĞƐǁŝƚŚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƐĐŝĞŶƚŝƐŵŝŶŚŝŶĂĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͘






























ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞŵĂŶǇƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕





ŚŝŶĂ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ͞ƐŚŝĨƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ĂŵŽƌĞ ŝŶĐůƵƐŝǀĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽďĞ
ĚƌŝǀĞŶďǇƉƌĂŐŵĂƚŝĐĐŽŶĐĞƌŶƐŽǀĞƌ;ŵĂƚĞƌŝĂůͿǁĞůůͲďĞŝŶŐŽĨƚŚĞƉƵďůŝĐ͕ĂŶĚŝƐ
















ĂŶĚ ůŝŵŝƚĞĚ ĨŽƌŵƐŽĨĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͟ ;,ĞΘtĂƌƌĞŶϮϬϭϭ͗ϮϳϭͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶŽƌĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝƐĚŽŶĞĨŽƌĨƵŶĐƚŝŽŶĂůƌĞĂƐŽŶƐĂƐĂǁĂǇ
ƚŽƌĞƐƉŽŶĚƚŽŐƌŽǁŝŶŐƉƌĞƐƐƵƌĞƐĚƵĞƚŽĐŽŵƉůĞǆƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŵĂŶǇĂĐƚŽƌƐ















ĂƐ ŝƚǁŽƵůĚŶ͛ƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ďĂƐŝƐ ;tŽŶŐ ϮϬϭϲ͗ ϭϱϱͿ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕dƐŚŽƵůĚĞǆƉůŽƌĞŚŽǁŝƚĐĂŶďĞĂĚĂƉƚĞĚŝŶĂĐŽŶƚĞǆƚƐƵĐŚĂƐƚŚĞ
ŚŝŶĞƐĞŽŶĞ͕ĂůƐŽĂƐĂǁĂǇƚŽƌĞĨůĞĐƚŽŶŶŽƌŵĂƚŝǀĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐĂŶĚƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ǀĂůƵĞƐĂŶĚŚŽǁƚŚĞƐĞĐĂŶƉƌŽǀŝĚĞĂďĂƐŝƐĨŽƌdĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;ϮϬϭϬͿ͗^ƉĞĐŝĂůƵƌŽďĂƌŽŵĞƚĞƌ͘^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇZĞƉŽƌƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
KŶůŝŶĞĂĐĐĞƐƐ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵŵĨƌŽŶƚŽĨĨŝĐĞͬƉƵďůŝĐŽƉŝŶŝŽŶͬĂƌĐŚŝǀĞƐͬ
ĞďƐͬĞďƐͺϯϰϬͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ĂĐĐĞƐƐĞĚϮϲ͘Ϭϳ͘ϭϴͿ
'ƌƵŶǁĂůĚ͕͘;ϮϬϭϴͿ͗dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶWƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚdŚĞŽƌǇ͘ďŝŶŐĚŽŶ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϱϬ
,Ğ͕͖͘tĂƌƌĞŶ͕D͘͘;ϮϬϭϭͿ͗ƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞdƵƌŶŝŶŚŝŶĞƐĞ
WŽůŝƚŝĐĂůĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘/Ŷ͗WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŽŶWŽůŝƚŝĐƐϵ;ϬϮͿ͕ƉƉ͘ϮϲϵʹϮϴϵ͘
K/͗ϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϭϱϯϳϱϵϮϳϭϭϬϬϬϴϵϮ͘
>ŝƵ͕&͖͘^ŝŵŽŶ͕͘&͖͘^ƵŶ͕z͖͘ĂŽ͕͘;ϮϬϭϭͿ͗ŚŝŶĂΖƐ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶWŽůŝĐŝĞƐ͘ǀŽůƵƚŝŽŶ͕/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĂŶĚdƌĂũĞĐƚŽƌǇ͘/Ŷ͗ZĞƐĞĂƌĐŚWŽůŝĐǇϰϬ;ϳͿ͕ƉƉ͘ϵϭϳʹϵϯϭ͘
K/͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĞƐƉŽů͘ϮϬϭϭ͘Ϭϱ͘ϬϬϱ͘
DĂ͕z͖͘ŚĂŽ͕z͖͘>ŝĂŽ͕D͘;ϮϬϭϱͿ͗dŚĞsĂůƵĞƐĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞWĞŽƉůĞΖƐ
ZĞƉƵďůŝĐŽĨŚŝŶĂ͘/Ŷ͗D͘>ĂĚŝŬĂƐ͕^͘ŚĂƚƵƌǀĞĚŝ͕z͘ŚĂŽ͕͘^ƚĞŵĞƌĚŝŶŐ;ĞĚƐ͘Ϳ͗^ĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞĂŶĚƚŚŝĐƐ͘'ůŽďĂůWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞĨƌŽŵƵƌŽƉĞ͕/ŶĚŝĂĂŶĚ
ŚŝŶĂ͘ŚĂŵ͗^ƉƌŝŶŐĞƌ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůWƵďůŝƐŚŝŶŐ͕ƉƉ͘ϳϯʹϴϭ͘
K;ϮϬϬϳͿ͗KZĞǀŝĞǁƐŽĨ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶWŽůŝĐǇŚŝŶĂ͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐZĞƉŽƌƚ͘ŚŝŶĂ͗K͕DŝŶŝƐƚƌǇ
ŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇŚŝŶĂ͘
tŽŶŐ͕W͘;ϮϬϭϲͿ͗ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶĨŽƌĞĐĞŶƚEŽŶůŝďĞƌĂůWĞŽƉůĞƐ͘ŝůĞŵŵĂ͍/Ŷ͗
:ŽƵƌŶĂůŽĨZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶϯ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϭϱϰʹϭϲϴ͘
K/͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϮϯϮϵϵϰϲϬ͘ϮϬϭϲ͘ϭϮϭϲϳϬϵ͘
ŚĂŶŐ͕:͘z͖͘Ăƌƌ͕D͘;ϮϬϭϯͿ͗'ƌĞĞŶWŽůŝƚŝĐƐŝŶŚŝŶĂ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞĂŶĚ
^ƚĂƚĞͲ^ŽĐŝĞƚǇZĞůĂƚŝŽŶƐ͘ŚŝĐĂŐŽ͗dŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨŚŝĐĂŐŽWƌĞƐƐ͘
ŚĂŽ͕z͖͘>ŝĂŽ͕D͘;ϮϬϭϲͿ͗ŚŝŶĞƐĞWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽŶZZ/ĂŶĚZĞƐƉŽŶƐŝďůĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ^ŵĂƌƚ
ůĚĞƌůǇĂƌĞ/ŶĚƵƐƚƌǇŝŶŚŝŶĂ͘
ŚƵ͕yŝŶŐŚƵĂ;ϮϬϬϵͿ͗^ĐŝĞŶĐĞWŽůŝĐǇĚǀŝƐŽƌǇŝŶŚŝŶĂ͗^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚ^ŽĐŝĂůWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘/Ŷ͗
D͘>ĂĚŝŬĂƐ;Ě͘Ϳ͗ŵďĞĚĚŝŶŐ^ŽĐŝĞƚǇŝŶ^ĐŝĞŶĐĞΘdĞĐŚŶŽůŽŐǇWŽůŝĐǇ͘ƵƌŽƉĞĂŶĂŶĚ
ŚŝŶĞƐĞWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗KĨĨŝĐĞĨŽƌKĨĨŝĐŝĂůWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ƉƉ͘ϲϲʹϵϬ͘
